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ระบบเศรษฐกิจในป�จจุบันตั้งอยู �บนพื้นฐานของป�ญญาและการเรียนรู� (Knowledge-

based Economy) ซึ่งเป�นแรงขับเคล่ือนที่ก�อให�เกิดการพัฒนาอย�างยั่งยืนในระยะยาว 

ทรัพยากรมนุษย�จัดเป�นสินทรัพย�ไม�มีตัวตนท่ีมีความสําคัญ ส�วนสินทรัพย�ที่มีตัวตนและความ

สัมพันธ�ต�างๆ ทางธุรกิจเป�นผลพวงมาจากการกระทําของคน ซึ่งสินทรัพย�ต�างๆ เหล�านี้จะ

ย่ังยืนหรือไม�ขึ้นอยู�กับบุคลากร แนวคิดเก่ียวกับการบัญชีทรัพยากรมนุษย� (Human Resource 

Accounting: HRA) ซึ่งเก่ียวข�องกับการบัญชีสําหรับผู�บริหารและพนักงานขององค�กรในฐานะ

ที่เป�นสินทรัพย�ประเภททุนมนุษย� (Human Capital) ที่จะก�อให�เกิดประโยชน�ในอนาคต จึง

มีบทบาทที่สําคัญมากขึ้น

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค�หลัก 2 ประการคือ (1) เพื่อศึกษาป�จจัยที่ส�งผลต�อระดับการ

เป�ดเผยข�อมูลพนักงานตามความสมัครใจในรายงานทางการเงินของบริษัทในตลาดหลักทรัพย�

แห�งประเทศไทย และ (2) เพื่อศึกษาความสัมพันธ�ระหว�างทุนมนุษย� (Human Capital) กับ

ผลการดําเนินงานของกิจการซ่ึงชี้วัดโดย Tobin’s Q และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย� 

(Return on asset: ROA) โดยจํากัดขอบเขตประชากรเป�าหมายเป�นอุตสาหกรรมบริการ 
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อุตสาหกรรมเทคโนโลยี และอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร เนื่องจากผลการสํารวจของ Sveiby (1995) พบว�า เป�น

อุตสาหกรรมที่มีสินทรัพย�ไม�มีตัวตนค�อนข�างมากเมื่อเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรมอื่น และเก็บข�อมูลที่ต�องใช�ในการศึกษา

จากรายงานที่เกี่ยวข�องป� พ.ศ. 2552 ซึ่งมีจํานวนกลุ�มตัวอย�างทั้งส้ิน 131 บริษัท

ผลจากการวิจัยพบว�า มีป�จจัยที่ศึกษาเพียงป�จจัยเดียวที่มีความสัมพันธ�เชิงบวกอย�างมีนัยสําคัญกับระดับการ

เป�ดเผยข�อมูลพนักงานตามความสมัครใจ น่ันคือ ขนาดของบริษัท ส�วนป�จจัยโครงสร�างทุน ทุนมนุษย� อัตรา

ผลตอบแทนต�อส�วนของผู�ถือหุ�น และประเภทของอุตสาหกรรม ไม�พบหลักฐานว�ามีความสัมพันธ�กับระดับการเป�ดเผย

ข�อมูลพนักงานตามความสมัครใจ ส�วนผลการศึกษาความสัมพันธ�ระหว�างทุนมนุษย�กับผลการดําเนินงานของบริษัทน้ัน 

ไม�พบความสัมพันธ�ระหว�างทุนมนุษย�และ ROA แต�เมื่อใช�อัตราส�วน Tobin’s Q เป�นตัววัดผลการดําเนินงาน

กลับพบความสัมพันธ�เชิงลบระหว�างทุนมนุษย�กับ Tobin’s Q

คําสําคัญ: ทรัพยากรมนุษย การเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ ขอมูลพนักงาน

Economic system nowadays, also known as knowledge-based economy, is increasingly based on 

knowledge and information, which drive sustainable development. Human resources are valuable intangible 

assets. All physical assets and business relations are results of human action, and depend ultimately 

on people for their continued existence. Therefore, the concept of Human Resource Accounting (HRA), 

which involves accounting for the company’s management and employees as human capital that provides 

future benefits, plays an increasingly important role.

The purpose of this study is twofold: (1) to investigate factors affecting the level of voluntary 

disclosure of employee-related information in Thai listed companies’ financial reports and (2) to examine 

the relationship between human capital and firm performances as measured by Tobin’s Q and Return 

on Asset (ROA). The target population includes companies in service industry, technology industry, and 

agriculture and food industry because Sveiby (1995) found that these industries have more intangible 

assets than any other industries. Data sources are the 2009 annual reports and related documents of 

131 public companies listed on the stock exchange of Thailand.

The study shows evidences that firm size is an only factor that is positively and significantly related 

to the level of voluntary disclosure of employee-related information. However, capital structure, human 

capital, return on equity and industry type are not related to the level of voluntary disclosure of 

employee-related information at a 5% significance level. In addition, evidences show that human capital 

is not associated with ROA, but is negatively associated with Tobin’s Q.

Keywords: Human Resources, Voluntary Disclosure, Emlooyee-related Information
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บทนํา
ในปจจุบันอาจกลาวไดวา ระบบเศรษฐกิจตั้งอยู บน

พื้นฐานของปญญาและการเรียนรู  (Knowledge-based 
Economy) ซึ่งเปนแรงขับเคลื่อนที่กอใหเกิดการพัฒนา
อยางยั่งยืนในระยะยาว โดยองคการเพื่อความรวมมือทาง
เศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for Economic 
Co-operation and Development: OECD) ไดให
คําจํากัดความของคําวา “Knowledge-based Economy” 
ไววา เปนระบบเศรษฐกิจซึ่งตั้งอยูบนพื้นฐานของสารสนเทศ
และการเรียนรู 1 โดยความรู จะเปนแรงผลักดันใหเกิด
ประสิทธิภาพในการผลิตและการเติบโตของระบบเศรษฐกิจ 
ดังน้ัน สินทรัพยอย างหน่ึงที่ทวีความสําคัญเพ่ิมข้ึนคือ 
ทรัพยากรมนุษย เน่ืองจากบุคลากรมีบทบาทสําคัญในการ
สรางความรู ใชความรูและสื่อสารความรู ความสามารถ
ของคนจัดเปนสินทรัพยไมมีตัวตนที่สําคัญ สวนสินทรัพยที่
มีตัวตน เชน อาคารและอุปกรณ เปนตน และความสัมพันธ
ตาง ๆ  ทางธุรกิจนั้น เปนผลพวงมาจากการกระทําของคน 
และสินทรัพยดังกลาวจะยั่งยืนหรือไมขึ้นอยู กับบุคลากร 
องคกรตาง ๆ  จึงหันมาใหความสําคัญกับบุคลากรและเพิ่ม
การลงทุนในทรัพยากรมนุษยมากขึ้น

สําหรับทางดานการบัญชีนั้น ก็มีแนวคิดเก่ียวกับการ
บัญชีทรัพยากรมนุษย (Human Resource Accounting: 
HRA) ซึ่งเกี่ยวของกับการบัญชีสําหรับผูบริหารและพนักงาน
ขององค กรในฐานะที่ เป นสินทรัพย ประเภททุนมนุษย  
(Human Capital) ที่จะกอใหเกิดประโยชนในอนาคต
คณะกรรมการสมาคมนักบัญชีประเทศสหรัฐอเมริกา ไดให
คาํนิยาม HRA ไววาเปนกระบวนการในการกาํหนดและวดัคา
ขอมูลเกี่ยวกับทรัพยากรมนุษย และสื่อสารขอมูลดังกลาว
ใหกับผูที่สนใจ (American Accounting Association, 
1973) ดังนั้น HRA จึงไมไดเกี่ยวของเพียงการวัดคาตนทุน
หรือการลงทุนเก่ียวกับจัดหา ฝกอบรมและพัฒนาบุคลากร
เทานั้น แตยังเป นการวัดมูลคาทางเศรษฐศาสตรของ

บุคลากรในองคกรนั้นดวย โดยตามแนวคิดของ HRA นั้น 
คาใชจายที่เกี่ยวกับทรัพยากรมนุษยควรจะรายงานเปน
สินทรัพยในงบแสดงฐานะการเงิน (งบดุล) แทนที่จะบันทึก
เปนคาใชจายในงบกําไรขาดทุนตามวิธีการบัญชีที่ถือปฏิบัติ
อยูในปจจุบัน ซึ่งสงผลใหกําไรลดลง เนื่องจากทรัพยากร
มนุษยเปนสินทรัพยประเภทหนึ่งท่ีสรางรายไดหรือกอให
เกิดประโยชนแกบริษัทอยางแทจริง อยางไรก็ตาม มาตรฐาน
การบัญชีในปจจุบันยังมีขอกําหนดในเรื่องของความสามารถ
ในการควบคุมสินทรัพยและความนาเช่ือถือในการวัดมูลคา 
ทําให องค กรไม สามารถบันทึกค าใช จ ายพนักงานเปน
สินทรัพยได สงผลใหงบการเงินอาจไมสะทอนขอมูลที่เปน
ประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุนเทาที่ควร (Bullen 
and Eyler, 2010) สอดคลองกับคํากลาวของ Mayo 
(2006) ที่วา องคกรมักจะกลาววาบุคลากรเปนสินทรัพย 
แต ในขณะเดียวกัน ในทางบัญชีก็จะปฏิบัติ เสมือนว า
บุคลากรน้ันคือคาใชจายเน่ืองจากไมสามารถวัดมูลคาได
อยางนาเช่ือถือ

งานวิจัยดานทรัพยากรมนุษยในชวงทศวรรษ 1960 
และ 1970 จะเปนการศึกษาเก่ียวกับแนวคิดของ HRA
การพัฒนาและการประเมินตนทุนทรัพยากรมนุษย รวมถึง
แบบจําลองการวัดคา ในป ค.ศ. 1964 Hermanson ไดใช
คําวา “Human Asset Accounting” และพยายามวัดคา
มูลคาพนักงานขององคกรและรายงานมูลคาดังกลาวใน
งบการเงิน สําหรับงานวิจัยที่ใชคําวา “Human Resource 
Accounting” เปนงานแรก ๆ  คืองานวิจัยของ Brummet, 
Flamholtz and Pyle (1968 อางถึงใน Ahmed, 2010) 
นอกจากนี้ ในป ค.ศ. 1969 คณะวิจัยชุดเดียวกันนี้ยังได

ตีพิมพงานวิจัยท่ีไดศึกษา HRA ในดานท่ีเปนเคร่ืองมือ
สําหรับการเพิ่มประสิทธิภาพของการจัดการในดานการ
สรรหา การพัฒนา การจัดสรร การดูแลและการใชประโยชน
จากทรัพยากรมนุษย โดยไดพัฒนาระบบบัญชีสําหรับการ
ลงทุนของกิจการและการประยุกตใช HRA ใน R.G. Barry 

1 http://www.oecd.org/dataoecd/51/8/1913021.pdf (วันสืบคน: มีนาคม พ.ศ. 2555)Do
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Company (Bullen and Eyler, 2010) โดย Flamholz 
(1999) ระบุวา HRA มีบทบาทที่สําคัญ 3 ดานคือ เพื่อให
ขอมูลเกี่ยวกับตนทุนและมูลคาของทรัพยากรมนุษย เพื่อ
เปนกรอบแนวคิดในการตัดสินใจเก่ียวกับทรัพยากรมนุษย 
และเพ่ือกระตุนใหผู ตัดสินใจยอมรับมุมมองของทรัพยากร
มนุษย

สําหรับในชวงปจจุบัน งานวิจัยในประเทศตาง ๆ  ให
ความสนใจกับทฤษฎีและแนวปฏิบัติเกี่ยวกับ HRA มากขึ้น
ทั้งในเชิงวิชาการและเชิงปฏิบัติ เชน งานวิจัยของ Verma 
and Dewe (2006) ที่เนนความสําคัญของการวัดมูลคา
ทรัพยากรมนุษย  ในองค กรประเทศสหราชอาณาจักร 
แนวทางการปฏิบัติในปจจุบัน และอุปสรรคของการวัดมูลคา 
โดยจากงานวิจัยดังกลาว ผูตอบแบบสอบถามรอยละ 52.1 
กลาววาการวัดมูลคาทรัพยากรมนุษยเปนเรื่องที่สําคัญ
อยางมากในองคกรของตน นอกจากน้ี ผูตอบแบบสอบถาม
มากกวารอยละ 70 เห็นวา องคกรควรมีการวัดมูลคา
ทรัพยากรมนุษยเน่ืองจากความรูและทักษะของบุคลากร
เปนแหลงสําคัญที่กอใหเกิดความไดเปรียบในเชิงแขงขัน
อยางยั่งยืน นอกจากนี้ การวัดมูลคาบุคลากรยังใหขอมูล
ที่จําเปนแกผูบริหารเกี่ยวกับทรัพยากรบุคคลที่มีอยูในองคกร
ท่ีสนับสนุนกลยุทธทางธุรกิจ รวมถึงการสนับสนุนในดานการ
วางแผนกลยุทธ อยางไรก็ตาม งานวิจัยนี้ไดระบุวาอุปสรรค
ที่สําคัญในการวัดมูลคาบุคลากรคือ การขาดความเขาใจใน
เรื่องของการวัดคา การไมสามารถวัดมูลคาไดอยางแมนยํา 
การขาดความนาเชื่อถือในการวัดมูลคา และการขาดการ
ยอมรับอยางกวางขวางในเร่ืองของการวัดมูลคาทรัพยากร
มนุษย

ถึงแมวาแนวทางปฏิบัติในปจจุบัน บริษัทใชทางเลือก
ในการเปดเผยขอมูลคาใชจายพนักงานในสวนของคาใชจาย
ตามลักษณะในหมายเหตุประกอบงบการเงิน แต Lajili and 
Zeghal (2005) เชื่อวาการเปดเผยขอมูลเพียงอยางเดียว
อาจจะไมเพียงพอ ถาองคกรสามารถบันทึกคาใชจายเหลานี้
เปนสินทรัพยไดอยางนาเชื่อถือ นาจะสงผลประโยชนไมนอย
ตองบการเงิน เนื่องจากจะทําใหงบการเงินสะทอนถึงมูลคา

ที่แทจริงของบริษัทมากข้ึน ซึ่งสอดคลองกับแนวทางท่ีทั้ง
US GAAP และ IFRS ตองการใหเปน ในปจจุบันมาตรฐาน
การบัญชีไมวาจะเปน US GAAP หรือ IFRS มีการใชวิธีการ
วัดคาท่ีซับซอนมากข้ึน สินทรัพยและหน้ีสินบางรายการ
แสดงในงบดุลดวยมูลคายุติธรรม (Fair Value) นักบัญชีมี
ความคุนเคยกับวิธีการวัดคาท่ีซับซอนมากขึ้น ซึ่งบางวิธีมี
แนวคิดที่คลายคลึงกับการวัดคาทรัพยากรมนุษย นอกจากน้ี 
ทั้งคณะกรรมการกําหนดมาตรฐานการรายงานทางการเงิน 
(The Financial Accounting Standards Board: FASB) 
และคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(Securities and Exchange Commission: SEC) ของ
สหรัฐอเมริกาไดเพิ่มความสนใจในเรื่องการบัญชีสําหรับ
สินทรัพยไมมีตัวตนในรายงานทางการเงินมากขึ้น ดังนั้น
จึงมีความเปนไปไดที่การวัดมูลคาทรัพยากรมนุษยจะกลาย
มาเปนวิธีที่ไดรับการยอมรับในรายงานการเงินในอนาคต 
(Bullen and Eyler, 2010)

Mouritsen (2004) โตแยงวา งบการเงินที่ทํากันอยู
ในปจจุบันไมไดรวมขอมูลที่เก่ียวของสําหรับผูใชงบการเงิน
ในการทําความเขาใจวาทรัพยากรที่ไดลงทุนไปนั้นจะกอให
เกิดมูลคาในอนาคตหรือไม ดังนั้น หากมูลคาของทรัพยากร
มนุษยมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานขององคกร การ
เปดเผยขอมูลดังกลาวในงบการเงินก็จะเปนขอมูลที่เปน
ประโยชนสําหรับผูใชงบการเงินมากข้ึน รวมท้ังอาจกระตุน
ใหองคกรมีความตองการเปดเผยขอมูลดังกลาวมากข้ึน
งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคที่จะศึกษาปจจัยท่ีสงผลตอระดับ
การเปดเผยขอมูลพนักงานตามความสมัครใจในรายงาน
ทางการเงินของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ของอุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี และ
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร นอกจากน้ี งานวิจัยนี้ยัง
ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางทุนมนุษย (Human Capital) 
กับผลการดําเนินงานของกิจการ ซึ่งชี้วัดโดย Tobin’s Q 
และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on asset: 
ROA) โดยหนวยงานกํากับดูแลสามารถนําปจจัยท่ีสงผล
ตอระดับการเปดเผยขอมูลพนักงานในรายงานทางการเงินDo
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ป�จจัยท่ีส�งผลต�อการเป�ดเผยข�อมูลพนักงานตามความสมัครใจ

ไปปรับปรุงเพ่ือกระตุนใหองคกรภายใตการกํากับดูแลมีการ
เปดเผยขอมูลที่เกี่ยวของและเปนประโยชนตอการตัดสินใจ
มากขึ้น และหากการลงทุนในทรัพยากรมนุษยมีความ
สัมพันธกับผลการดําเนินงานของกิจการ ก็จะเปนการจูงใจ
ให องค กรให ความสําคัญกับบุคลากรและการลงทุนใน
บุคลากรมากขึ้น สงผลตอความสามารถในการแขงขัน
อยางยั่งยืน

งานวิจัยน้ีกําหนดขอบเขตเฉพาะ 3 อุตสาหกรรม
ขางตน เนื่องจากเทียบเทากับ 5 อุตสาหกรรมจากงานวิจัย
ของ Sveiby (1995) ที่พบวา กลุมอุตสาหกรรมสุขภาพ
และการดูแลสุขภาพ (Health & Personal Care) 
อุตสาหกรรมยาสูบและเคร่ืองด่ืม (Beverages & Tobacco) 
อุตสาหกรรมสื่อสารและสิ่ งพิมพ  (Broadcasting & 
Publication) อุตสาหกรรมบริการ (Business & Public 
Serv ice)  และอุตสาหกรรมชิ้นส  วนอิ เล็กทรอนิกส  
(Electronic Components) มีสินทรัพยไมมีตัวตนมากที่สุด
หาอันดับแรก งานวิจัยนี้ใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2552 สําหรับ
ขอมูลที่เปดเผยน้ัน เปนการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ 
(Voluntary Disclosure) ซึ่งเปนการเปดเผยขอมูลที่อยู
นอกเหนือขอบังคับของหนวยงานท่ีเก่ียวของ เชน สภา
วิชาชีพในพระบรมราชูปถัมภ หรือ สํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) เปนตน จึง
ข้ึนอยูกับบริษัทในการใหขอมูลเก่ียวกับการตัดสินใจใหผูใช
ขอมูลตามความสมัครใจ

แนวคิดและงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
ตามแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)

ผูถือหุ นจัดเปนตัวการ (Principal) ซึ่งไดมอบหมายงาน
ใหกับผูบริหารท่ีเปนตัวแทน (Agent) ไดทําการแทน โดย
ตัวแทนไดรับคาตอบแทนจากการกระทําการแทนดังกลาว 
อยางไรก็ตาม อาจมีความขัดแยงเกิดข้ึนระหวางตัวการ
และตัวแทนเน่ืองจากความไม  เท าเทียมกันของข อมูล 
(Information Asymmetry) นั่นคือ โดยท่ัวไปแลว

ผู บริหารจะมีความรูเกี่ยวกับสถานะทางการเงินและการ
ดําเนินงานมากกวานักลงทุน ดังนั้น การเปดเผยขอมูล
เพิ่มเติมในรายงานทางการเงินจึงชวยใหผู ถือหุ นไดทราบ
ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทไดละเอียด
มากข้ึนนอกเหนือจากงบการเงินพื้นฐาน เชน งบแสดงฐานะ
การเงิน งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ หรืองบกระแสเงินสด 
เปนตน โดยการเปดเผยขอมูลนั้น สามารถแบงไดเปน
2 ลักษณะ คือ (1) การเปดเผยขอมูลตามขอกําหนดหรือ
ขอบังคับ (Mandatory Disclosure) ซึ่งเปนการเปดเผย
ขอมูลหรือรายการข้ันตํ่าที่บริษัทตองเปดเผยตามขอกําหนด
หรือกฎระเบียบที่หนวยงานที่เกี่ยวของกําหนด เชน ก.ล.ต. 
เปนตน และ (2) การเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ 
(Voluntary Disclosure) ซึ่งเปนการเปดเผยขอมูลที่อยู
นอกเหนือขอบังคับขางตน และการเปดเผยขอมูลตามความ
สมัครใจยังแบงไดอีกเปน 2 ประเภท คือ การเปดเผยขอมูล
ตามความสมัครใจแบบด้ังเดิม (Traditional Information) 
ซึ่งเปนการเปดเผยขอมูลเก่ียวกับผลการดําเนินงานดาน
กิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมการจัดหาเงินและกิจกรรม
การลงทุน โดยมีเปาหมายหลักเพื่อเผยแพรขอมูลขาวสาร
สูตลาดทุน สวนการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจท่ีไมใช
แบบดั้งเดิม (Non-Traditional Information) นั้น เปน
เปดเผยขอมูลเก่ียวกับความรับผิดชอบตอสังคม เชน ขอมูล
เก่ียวกับสังคมโดยรวม ทรัพยากรมนุษย และนโยบายดาน
สิ่งแวดลอมของบริษัท เปนตน โดยมีเปาหมายหลักเพื่อ

สื่อสารขอมูลไปยังองคกรอ่ืน รัฐบาลหรือกลุมผูมีสวนไดเสีย
อื่น เพื่อแกปญหาที่เปนประเด็นทางสังคม อันอาจสงผล
ทางออมใหนักลงทุนเกิดความพึงพอใจเชนกัน (Henderson 
et al., 2004)

สําหรับทฤษฎีที่เก่ียวของกับการเปดเผยขอมูลอยาง
สมคัรใจทีน่าสนใจ ไดแก ทฤษฎผีูมสีวนไดเสยี (Stakeholder 
Theory) และทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) 
โดยตามทฤษฎีผูมีสวนไดเสียนั้นระบุวา บริษัทควรกําหนด
กลุมผู มีสวนไดเสียท่ีสําคัญท่ีสุดและบริหารความตองการ
ของผูมีสวนไดเสียแตละกลุมเพ่ือผลประโยชนของบริษัท Do
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บทความวิจัย

เนื่องจากผู มีส วนได  เสียแต ละกลุ มมีความสําคัญและ
สงผลกระทบตอบริษัทไมเทากัน บริษัทไมสามารถตอบสนอง
ความตองการทุกอยางของผูมีสวนไดเสียทุกกลุมได ดังนั้น 
ผูมีสวนไดเสียที่สําคัญจะไดรับการตอบสนองกอนผูมีสวน
ไดเสียกลุมอื่น ซึ่งวิธีการหนึ่งที่จะตอบสนองความตองการ
ของผูมีสวนไดเสียไดก็คือการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ 
(Freeman, 1983 อางถึงใน Henderson et al., 2004) 
สวนทฤษฎีการสงสัญญาณนั้นใชอธิบายทั้งการเปดเผยขอมูล
แบบด้ังเดิมและที่ไมใชแบบด้ังเดิม เชน ในสวนของการ
เปดเผยขอมูลแบบดั้งเดิมนั้น ผูบริหารเปดเผยขอมูลอยาง
สมัครใจเพ่ือสงสัญญาณใหตลาดทุนทราบเก่ียวกับความ
คาดหวังในอนาคตเร่ืองผลการดําเนินงานของบริษัท และ
ในสวนของการเปดเผยขอมูลที่ไมใชแบบดั้งเดิม ผูบริหาร
เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับสังคมและสิ่งแวดลอมเพื่อสงสัญญาณ
ใหสาธารณชนทราบวาบริษทัใหความสําคัญในเรือ่งสิง่แวดลอม 
ซึ่งถือเปนขาวในเชิงบวก (Good News) ใหตลาดทุนได
รับทราบวาบริษัทมีกลยุทธที่จะลดความเสี่ยงดานสิ่งแวดลอม 
ในทางตรงกันขาม การไมเปดเผยขอมูลถือวาเปนการสงขาว
ในเชิงลบ (Bad News) (Blacconiere and Patten, 
1994)

นอกจากทฤษฎีทั้งสองขางตนแลว ผูวิจัยไดศึกษางาน
วิจัยในอดีตที่เกี่ยวของกับปจจัยที่สงผลตอระดับการเปดเผย
ขอมูลในรายงานทางการเงินของบริษัทและไดแบงกลุมปจจัย
ดังกลาวตามงานวิจัยของ Camfferman and Cooke 
(2002) ออกเปน 3 กลุมปจจัย ดังนี้ (1) ปจจัยเกี่ยวกับ
โครงสรางของบริษัท (Structure-Related Variables) (2) 
ปจจัยเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของบริษัท (Performance-
Related Variables) และ (3) ปจจัยเก่ียวกับการตลาดของ
บริษัท (Market-Related Variables)

(1) ปจจัยเกี่ยวกับโครงสรางของบริษัท
จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของพบวา ขนาดของ

บริษัท (Firm Size) เปนปจจัยเกี่ยวกับโครงสรางของบริษัท
ที่ส งผลต อระดับการเป ดเผยข อมูล โดยงานวิจัยของ 
Clarkson et al. (1992) พบวา บริษัทที่มีขนาดใหญจะมี

การเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจมากกวาบริษัทที่มี
ขนาดเล็ก Lang and Lundholm (1996) อธิบายวาสาเหตุ
หนึ่งเนื่องมาจากการที่บริษัทขนาดใหญมีตนทุนในการจัดทํา
และเปดเผยขอมูลตํ่ากว า จึงทําใหบริษัทขนาดใหญมี
แนวโนมที่จะเปดเผยเปดเผยขอมูลไดอยางมีคุณภาพสูงกวา 
ผลงานวิจัยขางตนสอดคลองกับงานวิจัยของ Meek et al. 
(1995) และ Alsaeed (2006) อยางไรก็ตาม ยังมีงานวิจัย
บางสวนท่ีพบวา ขนาดของบริษัทไมมีความสัมพันธกับ
ปริมาณการเปดเผยขอมูล เชน งานวิจัยของ Akhtaruddin 
(2005) และ Dahawy (2009) เปนตน

โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) เปนอีกหนึ่ง
ปจจัยเกี่ยวกับโครงสรางบริษัทที่สงผลตอระดับการเปดเผย
ขอมูล บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมักจะสง
สัญญาณขอมูลที่ดีสู สายตานักลงทุนเพื่อลดตนทุนทาง
การเงิน (Cost of capital) ในการจัดหาเงินทุน (Frankel 
et al.,1995) เนื่องจากเจาหนี้จะเขาใจความสามารถใน
การชําระหนี้ของบริษัทไดชัดเจนยิ่งข้ึน ถาขอมูลท่ีเปดเผย
มีความละเอียด ครบถวน ทันเวลา (Eng and Mak, 2003) 
ซึ่งสอดคลองกับของ Botosan (1997) ที่พบวาการเปดเผย
ขอมูลตามความสมัครใจในรายงานประจําปมีความสัมพันธ
เชิงลบกับตนทุนทางการเงิน นั่นคือ ถาบริษัทเปดเผยขอมูล
มากขึ้น บริษัทก็จะมีตนทุนในการจัดหาเงินท่ีตํ่าลง

ทุนมนุษย (Human Capital) เปนปจจัยโครงสราง
สําคัญที่สงผลตอความสามารถในการแขงขันอยางยั่งยืน
ขององคกร ถาคาใชจายพนักงานเปนตนทุนหลักของบริษัท 
บริษัทจะมีการเปดเผยคาใชจายพนักงานดังกลาวโดยการ
แยกแสดงรายการ (Ballester et al., 1999) ดังนั้น ระดับ
การเปดเผยขอมูลจึงมีความสัมพันธเชิงบวกกับการพึ่งพิง
ทรัพยากรมนุษยในองคกร

(2) ปจจัยเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของบริษัท
งานวิจัยนี้ใชอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุ น 

(Return on Equity: ROE) เปนตัวช้ีวัดผลการดําเนินงาน 
จากการทบทวนวรรณกรรม พบวา ผลงานวิจัยเก่ียวกับ
ความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับระดับDo
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ป�จจัยท่ีส�งผลต�อการเป�ดเผยข�อมูลพนักงานตามความสมัครใจ

การเปดเผยขอมูลยังไมชัดเจน บางงานวิจัยพบวากิจการ
มักมีการเปดเผยขอมูลหากการเปดเผยขอมูลในอดีตใหผลดี
ตอกําไรของกิจการ (Lev and Penman, 1990) หรือการ
เปดเผยขอมูลเปนการสงสัญญาณท่ีดีสู สายตานักลงทุน 
(Clarkson et al., 1992) อยางไรก็ตาม งานวิจัยของ 
Ballester et al. (1999) ไมพบความสัมพันธระหวางความ
สามารถในการทํากําไรกับการเปดเผยขอมูล โดยอธิบายวา
ขอมูลพนักงานที่เปดเผยมีความแตกตางจากการเปดเผย
ขอมูลกําไรหรือประมาณการยอดขายที่ส งสัญญาณดีตอ
ตลาดทุน นอกจากน้ี งานวิจัยของ Leung et al. (2006) 
กลับพบความสัมพันธเชิงลบระหวางผลการดําเนินงานกับ
ระดับการเปดเผยขอมูล

(3) ปจจัยเกี่ยวกับการตลาดของบริษัท
ปจจัยเกี่ยวกับการตลาดในที่นี้หมายถึงปจจัยภายนอก

บริษัท ไดแก ประเภทของอุตสาหกรรม (Industry) ซึ่ง
สงผลตอระดับการเปดเผยขอมูล งานวิจัยของ Cooke 
(1992) พบวาบริษัทที่อยู ในอุตสาหกรรมตางกัน ยอมมี
ลักษณะการดําเนินงานและสภาพแวดลอมทางธุรกิจที่
ต างกัน บริษัทท่ีอยู ในอุตสาหกรรมการผลิตจะเปดเผย
ขอมูลมากกวาบริษัทที่ไมไดอยู ในอุตสาหกรรมการผลิต
เนื่องจากตองเปดเผยเกี่ยวกับเร่ืองที่สําคัญในการผลิต เชน 
ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนตอสิ่งแวดลอม เปนตน สวนกิจการ
ที่อยู ในอุตสาหกรรมบริการ มักจะเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ
พนักงานมากกวาเนื่องจากเปนธุรกิจที่เนนการใชกําลังคน
เปนหลัก (Widener, 2006)

นอกจากจะศึกษาปจจัยที่สงผลตอระดับการเปดเผย
ขอมูลพนักงานตามความสมัครใจในรายงานทางการเงินของ
บริษัทแลว งานวิจัยน้ียังมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงความ
สัมพันธระหวางทุนมนุษย (Human Capital) กับผลการ
ดําเนินงานของกิจการ หรืออีกนัยหน่ึงศึกษาวาพนักงานใน
องคกรสามารถปฎิบัติงานไดบรรลุเปาหมายดานการเงินของ
บริษัทหรือไม เนื่องจากงานวิจัยของ Lajili et al. (2005) 
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางการเปดเผยขอมูลคาใชจาย
พนักงานกับมูลคาตลาดของกิจการ อันเนื่องมาจากนักลงทุน

มองวาคาใชจายพนักงานถือเปนการลงทุนในสินทรัพย และ
เมื่อนักลงทุนประเมินมูลค ากิจการก็ได พิจารณาขอมูล
ดังกลาวไวดวย ผลงานวิจัยขางตนสอดคลองกับงานวิจัยของ 
Tan et al. (2007) และ Riahi-Belkaoui (2003) ที่พบ
ความสัมพันธเชิงบวกระหวางทุนทางปญญา (Intellectual 
Capital) ขององคกรกับผลการดําเนินงานท่ีวัดเปนตัวเงิน 
รวมถึงงานวิจัยของ Mosavi et al. (2012) ที่พบวา บริษัท
ที่มีประสิทธิภาพในดานทุนมนุษยจะมีผลการปฏิบัติงาน
ที่วัดเปนตัวเงินและอัตราสวนราคาหุนตอมูลคาตามบัญชี
สูงขึ้น อยางไรก็ตาม Firer and Williams (2003) ไมพบ
ความสัมพันธระหวางทุนทางปญญากับอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยและอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน

สําหรับงานวิจัยนี้จะวัดทุนมนุษยในรูปของสัดสวน
แรงงาน (Labor Intensity) ตามแนวทางของ Widener 
(2006) ซึ่งใชอัตราสวน 3 อัตราสวน ดังนี้ (1) อัตราสวน
คาใชจายพนักงานตอคาเสื่อมราคา (Ratio of Labor Costs 
to Depreciation Expense) (2) อัตราสวนคาใชจาย
พนักงานตอท่ีดิน อาคารและอุปกรณ (Ratio of Labor 
Costs to Property, Plant, and Equipment) และ
(3) อัตราสวนคาใชจายพนักงานตอจํานวนพนักงาน (Ratio 
of Labor Costs to Number of Employees) สวน
ตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานของบริษัท งานวิจัยนี้เลือกใช
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset: ROA) 
ซึ่งเปนตัววัดผลการปฏิบัติงานดานบัญชี (Accounting-
Based Performance Measure) และ Tobin’s Q ซึ่ง
เปนตัววัดผลการปฏิบัติงานดานการตลาด (Market-Based 
Performance Measure) ที่มีการผสมผสานกันระหวาง
ตัว เลขทางบัญชีและมูลค าทางการตลาดขององค กร 
เนื่องจากการใชตัววัดผลการปฏิบัติงานทางดานบัญชีเพียง
อยางเดียวอาจไมสามารถวัดผลการปฏิบัติงานของทุนทาง
ปญญาไดอยางมีประสิทธิภาพ (Santanu and Amitava, 
2009)

นอกจากนี้ ผูวิจัยยังไดกําหนดตัวแปรควบคุม ประกอบ
ดวยขนาดของบริษัท ตามงานวิจัยของ Craig and Diga Do
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บทความวิจัย

(1998) และ Widener (2006) ซึ่งวัดจากสินทรัพย
รวม (Total Asset) และโอกาสการเติบโต (Growth 
Opportunities) ตามงานวิจัยของ Widener (2006)
ซึ่งวัดจากอัตราสวนมูลคาทางการตลาดตอมูลคาทางบัญชี
ของกิจการ (Market to Book Ratio) เนื่องจากบริษัทที่มี
ขนาดใหญ มีโอกาสการเติบโตสูง มักจะมีทรัพยากรมากกวา
บริษัทที่มีขนาดเล็กและมีการเติบโตตํ่ากวา จึงสามารถลงทุน
ในทรัพยากรตาง ๆ  ไดมากกวา

วิธีการวิจัย
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยที่สงผลตอ

ระดับการเปดเผยขอมูลพนักงานตามความสมัครใจใน
รายงานทางการเงินของบริษัท รวมถึงความสัมพันธระหวาง

การลงทุนในทรัพยากรมนุษยกับผลการดําเนินงานของ
กิจการ โดยมีประชากรเปาหมายในการศึกษาประกอบดวย
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ใน 3 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก (1) อุตสาหกรรมบริการ
(2) อุตสาหกรรมเทคโนโลยี และ (3) อุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร ซึ่งเทียบไดกับ 5 อุตสาหกรรมตาม
การสํารวจของ Sveiby (1995) ที่พบวาเปนอุตสาหกรรมที่
มีสินทรัพยไมมีตัวตนมากท่ีสุด 5 ลําดับแรก กลุมตัวอยาง
ประกอบดวยบริษัทท่ีมีขอมูลที่ตองใชในการศึกษาครบถวน 
รวมถึงมีการเปดเผยจํานวนพนักงานในรายงานประจําป 
พ.ศ. 2552 ซึ่งมีจํานวนทั้งสิ้น 131 บริษัท (ขอมูล ณ เดือน
ตุลาคม พ.ศ. 2553)

แบบจําลองในการศึกษาสําหรับวัตถุประสงคแรก เปนดังนี้

 DISC = b0 + b1 (SIZE) + b2 (CAP) + b3 (HC) + b4 (ROE) + b5 (IND) + ε (1)

โดยที่มีความหมายของตัวแปรอิสระและวิธีการวัดคา ดังนี้
SIZE = ขนาดของบริษัท (Firm Size) วัดจากคาลอการิทึมของสินทรัพยรวม (Logarithm of Total asset)
CAP = โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) วัดจากอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน (Long Term 

Debt/Total Equity)
HC = ทุนมนุษย (Human Capital) วัดคาจากอัตราสวน 3 อัตราสวนตามงานวิจัยของ Widener (2006) 

ประกอบดวย
(1) อัตราสวนคาใชจายพนักงานตอคาเสื่อมราคา
(2) อัตราสวนคาใชจายพนักงานตอที่ดิน อาคาร และอุปกรณ และ
(3) อัตราสวนคาใชจายพนักงานตอจํานวนพนักงาน

ROE = อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity)
IND = ประเภทอุตสาหกรรม โดยแบงกลุมตัวอยางออกเปน 2 กลุมคือ กลุมที่มีการผลิต (Manufacturing) และ

กลุมท่ีไมมีการผลิต (Nonmanufacturing)
ε = คาความคลาดเคล่ือน
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ป�จจัยท่ีส�งผลต�อการเป�ดเผยข�อมูลพนักงานตามความสมัครใจ

สวนตัวแปรตามซึ่งก็คือ ระดับการเปดเผยขอมูล
พนักงานตามความสมัครใจ (Disclosure Level) นั้น ผูวิจัย
ไดพัฒนากระดาษทําการขึ้นโดยพิจารณารายการที่บริษัท
เปดเผยในหัวขอของบุคลากรและคาใชจายพนักงานจาก
แหลงตาง ๆ  ไดแก

• กระดาษทําการตรวจสอบแบบแสดงรายการขอมูล
ประจําป (แบบ 56-1) ท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. ไดจัด
ทําขึ้น เพื่อเปนแนวทางในการตรวจสอบความ
ครบถวนของรายการที่บริษัทจดทะเบียนจําเปนตอง
เปดเผยในแบบ 56-1 ซึ่งเปนสวนหนึ่งของโครงการ
ติดตามบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี

• แนวทางปฏิบัติของบริษัทในตลาดหลักทรัพยใน
การเปดเผยรายการขอมูลบุคลากรและคาใชจาย
พนักงานในแบบ 56-1 รายงานประจําปและงบ
การเงิน

• งานวิจัยในอดีตที่เก่ียวของกับการเปดเผยขอมูล
ตามความสมัครใจ โดยจะเลือกรายการที่ใชในการ
วิจัยบอยท่ีสุด

ทั้งน้ีรายการท่ีศึกษามุ งเนนทั้งรายการท่ีเปนขอมูล
ทางการเงิน (Financial Information) และรายการท่ีเปน
ขอมูลที่มิใชทางการเงิน (Non-Financial Information) 

ดวย กระดาษทําการที่พัฒนาขึ้นประกอบดวยรายการ
การเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจทั้งหมด 14 รายการ 
นอกจากนี้ ผูวิจัยไดเพิ่มชองวางเพิ่มเติมในกระดาษทําการ
สําหรับการใหคะแนนในกรณีที่บางบริษัทอาจเป ดเผย
ขอมูลท่ีนอกเหนือจากรายการที่กําหนดไว โดยเกณฑในการ
ใหคะแนนคือ ถาบริษัทเปดเผยรายการท่ีอยู ในกระดาษ
ทําการจะใหคะแนนเทากับ 1 และเทากับ 0 ถาไมไดเปด
เผยรายการที่อยูในกระดาษทําการ ดัชนีการเปดเผยขอมูล
ตามความสมัครใจจะคํานวณจากการหารคะแนนรวมท่ีแตละ
บริษัทไดรับจริงดวยคะแนนรวมสูงสุดที่แตละบริษัทควรจะ
ไดรับ จากวิธีการคํานวณจะเห็นไดวา แตละรายการจะ
ไดรับการเฉลี่ยน้ําหนักความสําคัญเทา ๆ  กันเพ่ือหลีกเลี่ยง
ปญหาเก่ียวกับการใชดุลยพินิจ นอกจากนี้ บางบริษัทอาจ
ไมจําเปนตองเปดเผยรายการที่มีอยู ในกระดาษทําการ
ทั้งหมด เนื่องจากบางรายการอาจไมเก่ียวของกับลักษณะ
การดําเนินธุรกิจของบริษัทนั้น ๆ  ดังนั้น หากรายการนั้น
ไมเกี่ยวของกับบริษัท การใหคะแนนจะเปน N/A (Non-
Applicable) แทนที่จะเปน 0 การคํานวณดังกลาวเปนไป
ตามงานวิจัยของ Craig and Diga (1998) Camfferman 
and Cooke (2002) และ Dahawy (2009) โดย
รายละเอียดของกระดาษทําการแสดงในตารางท่ี 1

ตารางท่ี 1 กระดาษทําการแสดงรายการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจในหมวดบุคลากร

รายการที่เป�ดเผย เป�ดเผย ไม�เป�ดเผย ไม�เก่ียวข�อง

 1. จํานวนพนักงานแยกตามประเภทการจางงาน

 2. ขอมูลสถิติอื่น ๆ  ที่เกี่ยวกับพนักงานของบริษัท

(เชน เพศ อายุ ระดับการศึกษา เปนตน)

 3. ลักษณะและมูลคาผลตอบแทนรวม

 4. มูลคาผลตอบแทนจําแนกตามลักษณะผลตอบแทนท่ีใหกับพนักงาน

(เงินเดือน โบนัส เงินกองทุนและสวัสดิการ)

 5. นโยบายดานสวัสดิการ เชน การดูแลสุขภาพ การออกกําลังกาย

 6. นโยบายในการพัฒนาDo
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บทความวิจัย

ตารางที่ 1 กระดาษทําการแสดงรายการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจในหมวดบุคลากร (ตอ)

รายการที่เป�ดเผย เป�ดเผย ไม�เป�ดเผย ไม�เก่ียวข�อง

 7. คาใชจายในการพัฒนาหรือฝกอบรม

 8. จํานวนครั้งในการฝกอบรม

 9. ชื่อประเภทหลักสูตรที่อบรม

 10. ปญหาในการวาจางพนักงาน/ขอพิพาท

 11. วินัย ศีลธรรมและขอพึงปฎิบัติที่ดีของพนักงาน

 12. นโยบายในการดูแลเรื่องอาชีวอนามัยและความปลอดภัยของพนักงาน

 13. คาใชจายในการดูแลเรื่องอาชีวอนามัยและความปลอดภัยของพนักงาน

 14. ขอมูลที่เกี่ยวกับอุบัติเหตุที่เกิดกับพนักงาน

 15. ขอมูลเพิ่มเติม…

สําหรับวัตถุประสงคที่สองเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางทุนมนุษยและผลการดําเนินงานของบริษัท มีแบบจําลองดังนี้

 ROA = b0 + b1 (HC) + b2 (SIZE) + b3 (GROWTH) + ε (2)

 Tobin’s Q = b0 + b1 (HC) + b2 (SIZE) + b3 (GROWTH) + ε (3)

โดยที่
ROA = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset) คํานวณโดยการหารกําไรจากการดําเนินงาน

สุทธิดวยสินทรัพยรวม
Tobin’s Q = อัตราสวน Tobin’s Q คํานวณโดยการหารผลรวมของมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ มูลคา

ไถถอนของหุนบุริมสิทธิ์และมูลคาตามบัญชีของหน้ีสิน ดวยสินทรัพยรวม ตามแนวทางของ Chung 

and Pruitt (1994)
GROWTH = โอกาสการเติบโต วัดจากอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีของกิจการ (Market to Book 

Ratio)

สวนตัวแปรทุนมนุษย (Human Capital) และขนาดของกิจการ (Firm Size) มีวิธีการวัดเชนเดียวกับการวัดใน
วัตถุประสงคแรก
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ป�จจัยท่ีส�งผลต�อการเป�ดเผยข�อมูลพนักงานตามความสมัครใจ

ผลการวิเคราะห�ข�อมูล
ขอมูลคาเฉล่ียของตัวแปรที่ใชในการศึกษาของกลุมตัวอยางแสดงในตารางท่ี 2

ตารางท่ี 2 คาเฉลี่ยของตัวแปรที่ใชในการศึกษาของกลุมตัวอยาง

ตัวแปร (n = 131 บริษัท) ค�าเฉล่ีย ค�าเบี่ยงเบนมาตรฐาน

คาลอการิทึมของสินทรัพยรวม 9.49 0.58

อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน (เทา) 0.24 0.60

อัตราสวนคาใชจายพนักงานตอคาเสื่อมราคา (เทา) 4.77 5.68

อัตราสวนคาใชจายพนักงานตอที่ดิน อาคารและอุปกรณ (เทา) 1.01 2.51

อัตราสวนคาใชจายพนักงานตอจํานวนพนักงาน (พันบาท) 310.45 141.79

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (เทา) 0.01 0.78

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี* (เทา) 1.82 1.74

อัตราสวน Tobin’s Q* (เทา) 1.03 0.99

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย* (รอยละ) 4.86 9.54

*n = 92 บริษัท

จากตารางที่ 2 จะเห็นไดวา บริษัทกลุ มตัวอยางมี
ค าเฉล่ียอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผู ถือหุ น
ไมสูงนัก จัดวามีความเสี่ยงทางการเงินอยูในระดับตํ่า และ
จากอัตราสวนคาใชจ ายพนักงานตอคาเสื่อมราคาและ
อัตราสวนคาใชจายพนักงานตอที่ดิน อาคารและอุปกรณ 
แสดงใหเห็นวา มีการพึ่งพิงความสามารถของพนักงาน
คอนขางมากเม่ือเทียบกับสินทรัพยที่มีตัวตน สอดคลองกับ
ผลการสํารวจของ Sveiby (1995) ในขณะที่อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยคอนขางผันผวนสังเกตไดจากคา
เบี่ยงเบนมาตรฐาน สาเหตุหนึ่งอาจมาจากวิกฤตการณ
ทางการเงินทั่วโลกในชวงป พ.ศ. 2552 สวนอัตราสวน 
Tobin’s Q มีคาเฉลี่ยมากกวา 1 แสดงวา โดยเฉลี่ยแลว
กลุมตัวอยางสามารถใชทรัพยากรไดอยางมีประสิทธิภาพ 
ทั้งนี้ กลุมตัวอยางที่ใชในการทดสอบปจจัยที่สงผลตอระดับ
การเปดเผยขอมูลพนักงานตามความสมัครใจมีจํานวน 131 
บริษัท สวนกลุมตัวอยางที่ใชในการทดสอบความสัมพันธ

ระหวางทุนมนุษยกับผลการดําเนินงานมีเพียง 92 บริษัท 
เนื่องจากมีบางบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน

เมื่อแยกบริษัทกลุมตัวอยางตามประเภทอุตสาหกรรม
พบวา แบงเปนบริษัทที่มีการผลิตรอยละ 27.5 (36 บริษัท) 
และบริษัทที่ไมมีการผลิตถึงรอยละ 72.5 (95 บริษัท) ซึ่ง
สอดคลองกับลักษณะของกลุมประชากรเปาหมายท่ีเปน
อุตสาหกรรมบริการเปนสวนใหญ สําหรับตัวแปรระดับ
การเปดเผยขอมูลพนักงานตามความสมัครใจน้ัน พบวา
คาเฉลี่ยของตัวแปรดังกลาวเทากับ 0.38 ซึ่งถาแบงระดับ
ตามเกณฑของ Wallace (1988) แสดงวา โดยเฉลี่ยแลว 
บริษัทกลุมตัวอยางมีการเปดเผยขอมูลพนักงานตามความ
สมัครใจในระดับปานกลาง (ระหวาง 0.30–0.50) นั่นคือ 
รอยละ 79 ของกลุมตัวอยางเปดเผยขอมูลพนักงานตาม
ความสมัครใจระดับปานกลาง รอยละ 12 เปดเผยขอมูล
ดังกลาวในระดับสูง (คาเฉลี่ย 0.58) และรอยละ 36
เปดเผยขอมูลดังกลาวในระดับตํ่า (คาเฉลี่ย 0.16) และเมื่อDo
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บทความวิจัย

แยกพิจารณาในแต ละอุตสาหกรรม  พบว า  ทั้ งสาม
อุตสาหกรรมที่ศึกษามีคาเฉลี่ยของตัวแปรดังกลาวในระดับท่ี
ใกลเคยีงกนั คอื 0.38, 0.36 และ 0.32 สาํหรบัอตุสาหกรรม
เทคโนโลยี อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร และอุตสาหกรรม
บริการ ตามลําดับ เม่ือพิจารณาความถี่ของรายการที่เปดเผย
ในกระดาษทําการนั้น พบวา รายการที่กลุมตัวอยางเปดเผย
มากทีส่ดุ 3 อนัดบัแรก ไดแก ลกัษณะและมลูคาผลตอบแทน
รวม ซึ่งจัดอยูในหมวดการจางงานและผลตอบแทน (รอยละ 
98) นโยบายในการพัฒนา ซึ่งจัดอยู ในหมวดการพัฒนา
พนักงาน (รอยละ 82) และวินัย ศีลธรรมและขอพึงปฎิบัติ
ที่ดีของพนักงาน ซึ่งจัดอยู  ในหมวดจริยธรรมพนักงาน
(รอยละ 60) สวนรายการที่กลุมตัวอยางไมมีการเปดเผย
ขอมูลเลย ไดแก ขอมูลสถิติอื่น ๆ  ที่เก่ียวกับพนักงานของ
บริษัท (เชน เพศ อายุ ระดับการศึกษา เปนตน)

ผู  วิ จั ย ได ศึกษาสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ  เพียร สัน 
(Pearson Correlation) ของอัตราสวน 3 อัตราสวนที่ใช
วัดตัวแปรทุนมนุษย ปรากฏวา ทั้งสามอัตราสวนมีความ
สัมพันธกันท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงไดทําการวิเคราะห
ปจจัยเพ่ือจัดกลุมตัวแปร พบวา สามารถจัดกลุมทั้งสาม
อัตราสวนเปนปจจัยเพียง 1 ปจจัย โดยปจจัยทุนมนุษย
สามารถอธิบายความเเปรปรวนของอัตราสวนทั้งหมดได
รอยละ 60.8 ดังนั้น ในการทดสอบ จะใชคาของปจจัย
ทุนมนุษยที่ไดจากการวิเคราะหปจจัยเพื่อลดความซํ้าซอน
ของตัวแปร

จากนั้น ผูวิจัยไดทําการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ
โดยใชวิธี Stepwise Multiple Regression เพื่อทดสอบ
วามีตัวแปรอิสระที่ศึกษาตัวแปรใดบางที่สงผลตอระดับการ
เปดเผยขอมูลพนักงานตามความสมัครใจ ผลการทดสอบ
แสดงในตารางท่ี 3

ตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะห Stepwise Multiple Regression แบบจําลองท่ี 1

ตัวแปร
ค�าสัมประสิทธิ์
ถดถอย (b)

ค�าสัมประสิทธิ์ถดถอย
ปรับมาตรฐาน (beta)

t Sig.

คาคงที่ –0.145 –0.666 0.507

คาลอการิทึมของสินทรัพยรวม 0.054 0.230 2.342 0.021

Adjusted R Square = 4.3%

แบบจําลอง: DISC = b0 + b1 (SIZE) + b2 (CAP) + b3 (HC) + b4 (ROE) + b5 (IND) + ε (1)

จากตารางที่ 3 จะเห็นไดวา มีเพียงปจจัยเดียวที่สงผล
ตอระดับการเปดเผยขอมูลพนักงานตามความสมัครใจคือ 
ขนาดของบริษัท ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Lang and 
Lundholm (1996) Craig and Diga (1998) และ 
Widener (2006) ซึ่งสาเหตุหนึ่งเนื่องมาจากบริษัทขนาด
ใหญมักจะไดรับความสนใจจากสาธารณชน จึงทําใหบริษัท
ขนาดใหญไดรับแรงกดดันในการแสดงความรับผิดชอบตอ
สังคมมากกวาบริษัทขนาดเล็ก (Trotman and Bradley, 

1981) สวนตัวแปรอื่น ๆ  ไดแก โครงสรางทุน ทุนมนุษย 
อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุ น และประเภทของ
อุตสาหกรรม ไมสงผลตอระดับการเปดเผยขอมูลพนักงาน
ตามความสมัครใจ

ผู วิจัยไดใชวิธี Stepwise Multiple Regression
เชนกันในการทดสอบความสัมพันธระหวางทุนมนุษยและ
ผลการดําเนินงาน ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ 4
และ 5Do
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ป�จจัยท่ีส�งผลต�อการเป�ดเผยข�อมูลพนักงานตามความสมัครใจ

ตารางท่ี 4 แสดงผลการวิเคราะห Stepwise Multiple Regression แบบจําลองท่ี 2

ตัวแปร
ค�าสัมประสิทธิ์
ถดถอย (b)

ค�าสัมประสิทธิ์ถดถอย
ปรับมาตรฐาน (beta)

t Sig.

คาคงที่ 0.024 1.718 0.089

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 0.013 0.244 2.389 0.019

Adjusted R Square = 5.9%

แบบจําลอง: ROA = b0 + b1 (HC) + b2 (SIZE) + b3 (GROWTH) + ε (2)

ตารางท่ี 5 แสดงผลการวิเคราะห Stepwise Multiple Regression แบบจําลองท่ี 3

ตัวแปร
ค�าสัมประสิทธิ์
ถดถอย (b)

ค�าสัมประสิทธิ์ถดถอย
ปรับมาตรฐาน (beta)

t Sig.

คาคงที่ 0.200 2.401 0.018

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 0.460 0.814 13.658 0.000

ทุนมนุษย –0.135 –0.137 –2.307 0.023

Adjusted R Square = 6.7%

แบบจําลอง: Tobin’s Q = b0 + b1 (HC) + b2 (SIZE) + b3 (GROWTH) + ε (3)

จากตารางที่ 4 พบวา ตัวแปรที่มีความสัมพันธเชิงบวก
กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีเพียงตัวแปรเดียว ไดแก 
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี ซึ่งเปนตัวแปรท่ีชี้วัด
โอกาสในการเติบโตของบริษัท นอกจากน้ี จากตารางท่ี 5 
ยังพบวา อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับอัตราสวน Tobin’s Q ดวย แสดงวา 
กิจการที่มีโอกาสในการเติบโตสูง จะมีผลการดําเนินงาน
ทั้งในดานการบัญชีและดานการตลาดสูงดวยเชนกัน อยางไร
ก็ตาม จากการทดสอบพบวา ทุนมนุษยไมมีความสัมพันธ
กับ ROA ซึ่งอาจเปนไปไดว า ROA ยังไมได สะทอน
ประโยชนเชิงเศรษฐกิจที่ไดรับจากการลงทุนทรัพยากรณ
มนุษย สอดคลองกับกรณีที่นักวิเคราะหที่เนนในดานของ
มูลคามักจะมีมุมมองท่ีแตกตางออกไปจากวิธีปฏิบัติทางบัญชี 
เชน คาใชจายเกี่ยวกับพนักงานเปนคาใชจายที่กอใหเกิด
ประโยชนเชิงเศรษฐกิจ แตกิจการกลับแสดงเปนคาใชจายท่ี

ทําใหผลกําไรลดลง เปนตน นอกจากน้ี ผลงานวิจัยของ 
Widener (2006) พบวา กิจการท่ีเนนการใชแรงงานจะใช
ตัวช้ีวัดผลการปฏิบัติงานที่ไมเปนตัวเงินมากขึ้น โดยเฉพาะ
อยางยิ่งตัวช้ีวัดท่ีเกี่ยวของกับทรัพยากรบุคคล

นอกจากนี้ ผลการทดสอบที่แสดงในตารางท่ี 5 ยัง
ปรากฏวา ทุนมนุษยสงผลในเชิงลบตอ Tobin’s Q ซึ่ง
สอดคลองกับผลงานวิจัยของ Ballester et al. (1999)
ที่อธิบายว า องค กรที่มีผลการดําเนินงานที่ดีอยู แล ว
ไมจําเปนตองลงทุนเพิ่มในดานบุคลากรมากนัก ดังนั้น
การลงทุนในบุคลากรมากเกินไปอาจทําใหประสิทธิภาพ
ในการใชทรัพยากรขององคกรลดลง นอกจากน้ี ขอจํากัด
ขอหน่ึงในการคํานวณอัตราสวน Tobin’s Q ก็คือ การจํากัด
เฉพาะสินทรัพยที่มีตัวตนเทานั้น (Deeds et al., 1998) 
ดังนั้น Tobin’s Q จึงอาจไมไดสะทอนถึงทุนมนุษยที่เปน
สินทรัพยไมมีตัวตนอยางครบถวนDo
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สรุปผลการวิจัย
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคหลัก 2 ประการคือ (1) เพื่อ

ศึกษาปจจัยที่ส งผลตอระดับการเปดเผยขอมูลพนักงาน
ตามความสมัครใจในรายงานทางการเงินของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทย โดยจํากัดขอบเขต
เพียงอุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี และ
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ซึ่งจากผลการสํารวจของ 
Sveiby (1995) พบวา เปนอุตสาหกรรมที่มีสินทรัพยไมมี
ตัวตนคอนขางมากเมื่อเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรมอื่น และ 
(2) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางทุนมนุษย (Human 
Capital) กับผลการดําเนินงานของกิจการซึ่งชี้วัดโดย 
Tobin’s Q และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return 
on asset: ROA)

ผลการศึกษาระดับการเปดเผยขอมูลพนักงานของ

บริษัทกลุมตัวอยางพบวา บริษัทสวนใหญจะเปดเผยขอมูล
ของพนักงานประเภทขอมูลเชิงปริมาณที่มีหนวยวัดเปน
เงินตราในเร่ืองของมูลคาผลตอบแทน แตมีการเปดเผยขอมูล
เชิงคุณภาพอยูในระดับนอย โดยมีบริษัทจํานวนไมมากนัก
ที่มีการเปดเผยจํานวนเงินที่จายหรือจํานวนเงินที่บริษัทได
ลงทุนไปในทรัพยากรมนุษย เชน หลักสูตรและคาใชจายใน
การฝกอบรมพนักงาน เนื่องจากการเปดเผยขอมูลพนักงาน
ในระดับดังกลาว ผูบริหารสามารถเลือกที่จะเปดเผยไดตาม
ความสมัครใจ และไมมีรูปแบบรายงานในการเปดเผยขอมูล
พนักงานที่เปนมาตรฐาน โดยเฉลี่ยแลว กลุมตัวอยางมีการ
เปดเผยขอมูลพนักงานตามความสมัครใจในระดับปานกลาง
ตามเกณฑของ Wallace (1988) รายงานท่ีบริษัทสวนใหญ
ใชในการเปดเผยขอมูลการบัญชีทรัพยากรมนุษย คือรายงาน
ขอมูลประจําปในหมวดขอมูลบุคลากร อยางไรก็ตาม ขอมูล
ที่ใชศึกษาในงานวิจัยนี้เปนขอมูลป พ.ศ. 2552 ผูวิจัยคาดวา
เมื่อมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 19 เรื่อง ผลประโยชนของ
พนักงาน มีผลบังคับใชในป พ.ศ. 2554 ระดับการเปดเผย
ขอมูลพนักงานนาจะสูงขึ้น

สําหรับผลการวิจัยในสวนของปจจัยที่มีผลตอระดับ
การเปดเผยขอมูลพนักงานตามความสมัครใจ พบวา ปจจัย
คุณลักษณะดานขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวก
อยางมีนัยสําคัญกับระดับการเปดเผยขอมูลพนักงาน ซึ่ง 
Diamond and Verrechia (1991) อธิบายวาตนทุนใน
การจัดทําและเปดเผยขอมูลสู สาธารณชนจะลดลงตาม
ขนาดขององคกร งานวิจัยนี้ไมพบวา ปจจัยโครงสรางทุน 
ทุนมนุษย อัตราผลตอบแทนตอสวนของผู ถือหุ น และ
ประเภทของอุตสาหกรรม มีความสัมพันธกับระดับการ
เปดเผยขอมูลพนักงานตามความสมัครใจ

สวนผลการศึกษาความสัมพันธระหวางทุนมนุษยกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัทนั้น ไมพบความสัมพันธระหวาง
ทุนมนุษย และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย  ซึ่งอาจ
เปนไปไดวาตัววัดผลการปฏิบัติงานท่ีเนนมุมมองทางดาน
บัญชีไมไดสะทอนถึงมูลคาเชิงเศรษฐกิจที่แทจริงขององคกร 
อยางไรก็ตาม เมื่อใชอัตราสวน Tobin’s Q เปนตัววัด
ผลการดําเนินงาน กลับพบความสัมพันธเชิงลบระหวางทุน
มนุษยกับ Tobin’s Q ซึ่งมีความเปนไปไดหลายเหตุผล เชน 
อาจเนื่องมาจากองคกรมีการลงทุนในบุคลากรเพียงพอแลว 
การลงทุนมากเกินไปจึงสงผลทางลบตอมูลคาขององคกร 
หรืออาจเน่ืองมาจากขอจํากัดในการคํานวณ Tobin’s Q
ที่เนนเฉพาะสินทรัพยที่มีตัวตน เปนตน

นอกจากน้ี สําหรับผลการศึกษาความสัมพันธระหวาง
ทุนมนุษยกับผลการดําเนินงานของบริษัทนั้น มีขอควรสังเกต
วา งานวิจัยนี้เลือกใช ROA และ Tobin’s Q เปนตัววัดผล
การปฏิบัติงานขององคกร ซึ่งตัวชี้วัดทั้งสองจัดเปนตัววัดผล
การปฏิบัติงานที่เปนตัวเงิน ซึ่ง Sveiby (1995) ไดให
ขอคิดเห็นวาองคกรไมควรใชตัววัดผลการปฏิบัติงานใน
รูปแบบที่เปนตัวเงินเพียงอยางเดียวในการวัดประสิทธิภาพ
ของพนักงาน แตควรใชตัววัดผลการปฏิบัติงานท่ีไมเปน
ตัวเงินประกอบดวย ดังนั้น การวิจัยตอเนื่องที่ใชตัววัดผล
การปฏิบัติงานที่ไมเปนตัวเงิน โดยเฉพาะอยางยิ่งตัววัด
ที่เก่ียวของกับพนักงานอาจไดผลการวิจัยที่แตกตางไปจาก
งานวิจัยนี้Do
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งานวิจัยนี้มีขอจํากัดอยูที่ขอบเขตประชากรเปาหมาย
ที่จํากัดเฉพาะอุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
และอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร จึงทําใหขอมูลกลุ ม
ตัวอยางที่นํามาใชในการศึกษามีคอนขางนอย นอกจากนี้
ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา ยังไมมีการบังคับใชมาตรฐาน
การบัญชีฉบับที่ 19 เรื่องผลประโยชนของพนักงาน ดังนั้น 
การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับพนักงานของแตละบริษัทในป 
พ.ศ. 2552 จึงมีความแตกตางกันคอนขางมาก เชน บาง
บริษัทไมไดระบุวาคาใชจายพนักงานและจํานวนพนักงาน
รวมถึงผู บริหารหรือไม หรือคาใชจายพนักงานนั้นไดรวม
คาใชจายในการอบรม พัฒนาบุคลากรดวยหรือไม เปนตน 
บริษัทสวนใหญเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวของกับพนักงานใน
ระดับบริหารหรือกรรมการบริษัท ซึ่งถือเปนหนาท่ีของ
บริษัทท่ีจะตองเปดเผยตามหลักเกณฑการเปดเผยขอมูลที่
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดไว แตมีบริษัท
จํานวนไมมากนักที่เปดเผยขอมูลที่เกี่ยวของกับพนักงาน
ระดับอื่นที่นอกเหนือจากระดับบริหาร ดังนั้น การคํานวณ
ระดับการเปดเผยขอมูลพนักงานตามความสมัครใจใน
งานวิจัยนี้จึงให นํ้าหนักความสําคัญกับแตละรายการท่ี
เปดเผยเทา ๆ  กัน ผูที่สนใจอาจนําขอมูลจากการศึกษาใน
ครั้งน้ีเปนเเนวทางในการศึกษาเพิ่มเติมดวยการขยายกลุม
ประชากรเปาหมายไปยังบริษัทในอุตสาหกรรมอื่น ๆ  เพื่อให
เห็นความแตกตางระหวางกิจการท่ีเนนการลงทุนในสินทรัพย
ที่มีตัวตนและกิจการท่ีเนนการลงทุนในทรัพยากรมนุษย
ไดชัดเจนมากขึ้น และเมื่อมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 19 
เรื่องผลประโยชนของพนักงาน มีผลบังคับใช ผูสนใจอาจ
ศึกษาถึงความแตกตางของระดับการเปดเผยขอมูลพนักงาน
กอนและหลังการประกาศใชมาตรฐานฉบับนี้ เพื่อทดสอบ
การเปล่ียนแปลงของระดับการเปดเผยขอมูลพนักงานของ
บริษัทวาเปนไปในทิศทางใด รวมทั้งศึกษาแนวโนมการ
พัฒนาหรือปรับปรุงคุณภาพการเปดเผยขอมูลที่เก่ียวกับ
พนักงาน
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